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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净回笼2300亿元，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007和R007大幅
飙升至3.16%和4.39%；3. 人民币兑美元小幅上升至6.47。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量和换手率均有所下降；2. 两融余额时隔多周首次下降至
1.68万亿；3. 北上资金净流出67.4亿元；4. 上周A股净减持减少、回购规模上升，本周限售解禁规模
上升；5. 风格来看，上周大盘股、低PE、低价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：上周市场受流动性收紧影响大幅回调。上周市盈率分位数（十年）较低的行业有房
地产 (0%)、建筑装饰 (0%)、农林牧渔 (1.8%)、通信 (11.5%)、公用事业 (12.9%)，市盈率分位数（
十年）较高的行业有休闲服务 (99.6%)、食品饮料 (99.4%)、家用电器 (99%)、家用电器 (99%)、电
气设备 (91.9%)。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↘

2.产业资本 ★★★★ ↗

3.基金发行 ★★★ ↘

4.杠杆资金 ★★★★★ ↘

5.海外资金 ★ ↘

6.大宗交易 ★ →

7.股票质押 ★ ↘

8.风险偏好 ★ ↘

9.股票供给 ★★★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★★ ↘

2.外汇占款 ★★★★★ ↘

3.信用派生 ★★★★★ ↘

4.货币市场 ★★ ↘

5.国债市场 ★★ ↘

6.信用债 ★★★ ↘

7.理财市场 ★★★★★ ↗

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↘

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★★★★ ↘

2.深圳成指 ★★★★★ ↘

3.创业板指 ★★★★★ ↘

4.标普500 ★★★★★ ↘

5.道琼斯工业指数 ★★★★★ ↘

6.纳斯达克指数 ★★★★★ ↘

7.恒生指数 ★★★★★ ↘

8.日经225 ★★★★★ ↘

9.英国富时100 ★★★ ↘

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%
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REITs新规的五大变化

1月29日，沪深交易所、证券业协会正式颁布了公募REITs业务的配套规则，其相较于去年9月的意见稿，发生5大
变化。

变化一：战略配售方面，上交所在新规中增加了“超出20%部分持有期不少于三年”、“持有期间不允许质押”
等战略配售约束，与深交所保持一致；同时两交易所均在新规中对“基础设施项目的控股股东和实际控制人”做
了相关的补充规定。

变化二：在流动性方面，两交易所在新规中对涨跌幅限制、流动性服务机制、质押协议交易等三方面的规定进行
了优化补充，例如：上市首日30%的涨跌幅限制和非上市首日10%的涨跌幅限制，以及不少于1家流动性服务商提
供双边报价的服务机制等，将有效改善REITs上市后的市场流动性。

变化三：在REITs份额权益变动方面，两交易所在新规中调高了REITs份额权益变动触发相关行动的标准，并对信
息披露、权益变动报告、收购要约等门槛做了具体规定。

变化四：在重要现金流提供方面，两交易所在新规中对“重要现金流提供方”的认定标准进行了调整，由原本的
“占现金流总额的5%且在该类主体中排名前十”修改为“占现金流总额的10%”，也不再要求提供该主体的“持
续经营能力分析”。

变化五：在基金管理人或财务顾问的权利和义务方面，证券业协会在新规中扩大了基金管理人和财务顾问的责任
，增加了基金管理人或财务顾问“应当对网下投资者是否存在禁止参与询价情形、是否参与询价后通过面向公众
投资者发售部分认购基金份额、缴款账户是否为该配售对象自有银行账户、是否超资产规模认购等情形进行实质
核查”等责任。
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新规变化细则详解

数据来源：上交所，深交所，浙商证券研究所

正式稿（2021.1.29） 征求意见稿（2020.9.4）

战略配售规则

上交所：基础设施项目原始权益人……不少于60个月，超过20%部分持有期自上市
之日起不少于36个月，基金份额持有期间不允许质押。
基础设施项目控股股东或实际控制人，或其同一控制下的关联方，原则上还应当单
独适用前款规定。

基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方参与基础设施基金份额战略
配售的比例合计不得低于本次基金份额发售数量的20%，其中基金份额发售总
量的20%持有期限自上市之日起不少于60个月。
基础设施项目有多个原始权益人的，作为基础设施项目控股股东或实际控制人
的原始权益人或其同一控制下的关联方持有期限自上市之日起不少于60个月的
基金份额在本次规定最低战略配售份额的占比中，不低于其初始持有基础设施
项目权益的比例。

深交所：基础设施项目有多个原始权益人的，作为基础设施项目控股股东或实际控
制人的原始权益人或其同一控制下的关联方持有期限自上市之日起不少于60个月的
基金份额原则上应当不低于本次基金发售总量的20%。

基础设施项目有多个原始权益人的，作为基础设施项目控股股东或实际控制人
的原始权益人或其同一控制下的关联方应当至少持有本次基金份额发售总量的
20%，且其中占发售总量20%的基金份额持有期自上市之日起不少于60个月。

流动性规则

REITs采用价格涨跌幅限制，上市首日涨跌幅限制比例为30%，非上市首日涨跌幅限
制比例为10%。涨跌幅计算公式为：涨跌幅价格=前收盘价X（1±涨跌幅比例）。 -

REITs上市期间，基金管理人原则上应当选定不少于1家流动性服务商为基础设施基
金提供双边报价服务，但是REITs规模在存续期内大体稳定，做市商的成本如何覆盖，
是否由基金管理人另行支付，还需要进一步的探讨。

基础设施基金交易可以引入流动性服务机制，流动性服务商可以为基础设施基
金提供双边报价服务。基础设施基金管理人及流动性服务商开展基金流动性服
务业务，适用本所《基金流动性服务业务指引》的规定。

REITs份额可以作为质押券参与质押式协议回购、质押式三方回购等业务，需要注意
三点：1、原始权益人或其同一控制下的关联方在限售期内不得质押；2、前述主体
在限售期届满后参与质押的，其质押的战略配售取得的REITs份额不得超过该类份额
的50%，交易所另有规定的除外；3、原始权益人或其同一控制下的关联方之外的其
他投资者持有的战略配售的限售份额可以参与质押式协议回购业务。

基础设施基金可以采取质押协议回购及交易所认可的其他方式进行交易。

权益变动规则

当投资者及其一致行动人拥有权益的基金份额拥有权益份额达到10%，同时此后每
增加或减少5%，需3日内编制权益报告书，通知基金管理人，并予公告，且在上述
期限内，不得再买卖该REITs份额

当投资者及其一致行动人拥有权益的基金份额拥有权益份额达到5%，同时此
后每增加或减少5%，需3日内编制权益报告书，通知基金管理人，并予公告，
且在上述期限内，不得再买卖该REITs份额

当投资者……拥有权益份额达到10%但未达到30%，按照参照《上市公司收购管理
办法》第16条编制简式权益报告书；达到30%但未达到50%，参照《上市公司收购
管理办法》第17条编制详式权益报告书。

-

当投资者……拥有权益份额达到50%，继续增持的，参照《上市公司收购管理办法》
以及其他有关上市公司收购及股份权益变动的有关规定，采取要约方式进行并履行
相应的程序或者义务

当投资者……拥有权益份额达到30%，继续增持的，参照《上市公司收购管理
办法》以及其他有关上市公司收购及股份权益变动的有关规定，采取要约方式
进行并履行相应的程序或者义务

可免于发出要约的三种情况：1、达到或超过2/3，继续增持的；2、达到或超过
50%，且符合《上市公司收购管理办法》第63条列举情形之一的；3、符合《上市
公司收购管理办法》第62条列举情形之一的。

-

重要现金流提供方

重要现金流提供方是指在尽职调查基准日前的一个完整自然年度中，基础设施资产
的单一现金流提供方及其关联方合计提供的现金流超过基础设施资产同一时期现金
流总额的10%的现金流提供方。

重要现金流提供方是……单一现金流提供方及其关联方合计提供的现金流超过
基础设施资产同一时期现金流总额的5%，且在该类主体中排名前十的现金流
提供方。

现金流来源集中度较高的，基金管理人和资产支持证券管理人应当进行风险提示，
并披露重要现金流提供方的经营情况、财务状况。

现金流来源集中度较高的，……并披露重要现金流提供方的经营情况、财务状
况和持续经营能力分析。

基金管理人或财务顾问的
权利和义务

应当对网下投资者是否存在禁止参与询价情形、是否参与询价后通过面向公众投资
者发售部分认购基金份额、缴款账户是否为该配售对象自有银行账户、是否超资产
规模认购等情形进行实质核查。

-
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REITs中外对比：美国、新加坡

数据来源：上交所，深交所，浙商证券研究所

与海外REITs产品相比，我国类REITs在行业领域、法律主体、资金回笼方式、税收和分配等方面均有不同。

美国 新加坡

公路、铁路等交通项目 有 几乎没有
至少75% 的资产投资于能够产生

收入的房地产和房地产相关资产

城镇供水、供电、供气、供热等市

政项目
有 几乎没有

对在建、拟建项目的投资规模不超

过总资产的25%

仓储物流、新型基础设施等REITs

产品
有 有

地产等商业领域 确将房地产项目排除在外
房地产行业REITs市值占总市值约

三分之一

法律主体

主要采用“公司型”REITs法人主

体，SPV直接持有并运营不动产及

基础设施，同时在符合美国对

REITs法律规定的红利发放、股东

人数等标准的情况下完成上市，享

受REITs的税收优惠等政策。

SPV法律形式为封闭式信托

按照市场化运作的方式发售企业股

票或可称之为单位份额，在公开市

场上交易

持牌信托公司作为受托人和监护人

买方可以是公募基金，也可以是其

他机构或个人投资者。

持牌资产管理人作为管理人，进行

具体投资运营

税收

美国等发展较为成熟的REITs市场

均设计了针对REITs的税收优惠方

案

来自房地产及房地产相关资产的现

金收入（资本利得除外）在信托层

面不征收所得税

收入的90%以上来自于自持不动

产的租金收入，应税收入的至少

90%向信托单位持有人进行分配

中国

行业领域

契约型”REITs以公开募集的证券投资基金为载体，通过投资不动产

支持证券（ABS）持有不动产资产，本质是“公募基金+ABS”模式

。

资金回笼方

式

原始权益人实质上出售了项目资产而非企业股权，可以带来一次性较

大额度的资金回笼。

资产重组过程中通常涉及土地增值税、契税、增值税、企业所得税等

大量税费成本

分配

法律规定REITs需将应税收益的至

少90% 以股利或分红形式分配给

投资者
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中美REITs产品发行规模

数据来源：Wind，Nareit，浙商证券研究所

就国内而言，目前并没有正式的REITs产品，仅有类REITs产品，截至目前，共计发行84只，累计发行金额达1523
亿元。

根据证券业协会的信息，自2020年4月启动基础设施公募REITs试点工作以来，已有近30余只权益性公募REITs项
目在2020年参与了发改委的试点答辩，通过审核的项目有望在今年上市。

根据光华学院的研究，我国基础设施存量资产的投资额超过130万亿元，基于成熟市场的现状，6%的资产可REITs
化，则未来公募REITs市场规模将达到7.8万亿元水平。

就美国而言，截至2019年末，其REITs规模已达1.33万亿美元，且目前有7只基础设施 REITs，总市值达1300 亿美
元，占美国上市 REITs 总市值约 11%。
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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